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Resumen 
La Responsabilidad Social de la Empresa (RSE), también denominada Responsabilidad Social Corporativa (RSC), se plantea 
como un factor estratégico clave en la gestión. El objeto de este trabajo es analizar las relaciones existentes entre los princi-
pios de RSE y la rentabilidad de las empresas del sector de la construcción en Galicia. Para ello se realiza una revisión del con-
cepto de RSE y de su evolución; a continuación se analiza la relación entre la RSE y los resultados empresariales a nivel global 
para empresas gallegas representativas del sector de la construcción; y, por último se desarrollan indicadores cuantitativos 
que permiten evaluar la gestión y el desempeño en la empresa y se contrastan los planteamientos teóricos con los resultados 
obtenidos a través de la modelización econométrica para una muestra de 100 empresas. El análisis comparativo se realiza a 
través de la rentabilidad sobre activos o económica (ROA, Return On Assets) y la rentabilidad sobre fondos propios o finan-
ciera (ROE, Return On Equity). Concluimos que existe una relación positiva entre los rendimientos financieros y la RSE, por lo 
que esta se consolida como fuente de ventaja competitiva 
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The construction sector in Galicia: Corporate social responsibility and financial results 
 
Abstract  
The company’s social responsibility, also called corporate social responsibility (CSR), is considered a key strategic factor in 
management. The purpose of this paper is to analyze the existing relationships between the CSR principles and the profitabil-
ity of companies in the construction sector in Galicia. To this end, a review of the concept of CSR and its evolution is made; 
then, an analysis of the relationship between CSR and business results for Galician companies of the construction sector is 
carried out; finally, quantitative indicators are developed to evaluate the management and performance of the company and 
the theoretical approaches are compared with the results obtained through econometric modeling for a sample of 100 com-
panies. This comparative analysis is done through return on assets (ROA,) or economic profitability, and return on equity 
(ROE), or financial profitability. We conclude that there is a positive relationship between financial returns and CSR, so the 
latter is consolidated as a source of competitive advantage. 
Keywords 
Corporate social responsibility / Profitability / Multiple linear regression model / Organizational strategy / Ethics in busi-
ness. 
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En la coyuntura económica actual de nuestro país, es preciso abordar reformas de políticas públicas 
y proponer iniciativas económicas y empresariales para fomentar una economía ética. Las empresas 
tienen que generar mayores dosis de confianza para la sociedad, lo que exige un protagonismo más di-
námico para mejorar la economía y el bienestar social, y ello se logra con transparencia y responsabi-
lidad de gestión. La meta de la empresa es contribuir a crear una buena sociedad, y la Responsabilidad 
Social Empresarial (RSE), a pesar de los efectos de la crisis económica, se convierte en una herramien-
ta fundamental en su modelo de gobierno. 
Es necesario completar la visión tradicional de la empresa como organización, cuyo objetivo es la 
maximización de beneficios y fomentar un enfoque estratégico que tenga en cuenta el impacto de las 
decisiones empresariales sobre los distintos grupos o individuos interesados en la propia empresa 
(stakeholders): trabajadores, clientes, la comunidad local y los propios accionistas. 
La investigación empírica en el campo de la ética empresarial lleva tiempo centrada en la com-
probación de la existencia de relaciones entre la RSE y el desempeño financiero de las empresas.       
Los resultados son de naturaleza muy diversa y no permiten conclusiones definitivas sobre su existen-
cia. 
En las próximas secciones presentamos los diferentes enfoques; iniciativas en Europa, España y  
Galicia; y los resultados de nuestras estimaciones. En el anexo incluimos información complementa-
ria. 
2. La responsabilidad social de la empresa: concepto y evolución 
En el anexo incluimos una referencia a la evolución del concepto de RSE, y en los Cuadros 1 y 2 in-
dicamos los principales códigos de conducta y sistemas de gestión de la RSE. 
El debate actual se centra en las posibilidades y limitaciones de estos códigos, y en su falta de ope-
ratividad para resolver conflictos que se producen en la actividad de empresas transnacionales. Un 
ejemplo actual es el traslado de beneficios del que pueden servirse las empresas multinacionales para 
hacer “desaparecer” beneficios a efectos fiscales, o bien trasladarlos hacia localizaciones donde existe 
una escasa o nula actividad real pero que goza de una débil imposición. A tenor de la creciente movili-
dad de capital y de activos tales como la propiedad intelectual, así como los nuevos modelos de nego-
cio del siglo XXI, el Base Erosion and Profit Shifting (BEPS) se ha convertido en un serio problema. De 
hecho, se conoce como proyecto BEPS la iniciativa puesta en marcha por la OCDE en el año 2013 para 
combatir estas prácticas de evasión fiscal a nivel internacional.  
 
 
Cuadro 1. Principales códigos de conducta aplicables a todas las organizaciones 
Pacto Mundial de las Naciones Unidas  Compromiso universalmente aceptado por todo tipo de organizaciones 
(10 principios básicos). 
  
Líneas directrices para empresas  
multinacionales de la OCDE  
 
Conjunto de estándares normativos multilaterales (en el ámbito de los 
derechos humanos, el empleo y las relaciones laborales, el medio am-
biente, la lucha contra la corrupción, los intereses de los consumidores y 
la competencia).  
  
Principios CERES (coalición para  
unas economías responsables con el 
medio ambiente) 
Código de 10 compromisos sobre ética medioambiental. Entre ellos se 
encuentra la protección de la biosfera, el uso sostenible de los recursos 
naturales, la reducción de residuos, un uso eficiente de la energía, la 
producción de productos y servicios seguros, etc. 
Fuente: elaboración propia. 




Cuadro 2. Principales sistemas de gestión en materia de responsabilidad social empresarial 
SA 8000 Una norma certificable enfocada a las condiciones de trabajo.  
  
Norma SGE 21, norma de gestión  
ética y socialmente responsable  
certificable 
 
La norma SGE 21, puesta en marcha por Forética, es el primer sistema 
de gestión de la responsabilidad social a nivel europeo. Permite, de ma-
nera voluntaria, auditar procesos y alcanzar una certificación en gestión 
ética y responsabilidad social.  
  
ISO 26000, norma de orientación  
a los principios de RSE y su  
integración 
Los objetivos de la ISO 26000 son desarrollar un consenso internacional 
sobre qué significa la responsabilidad social y qué asuntos de la RSE 
tienen que abordar las organizaciones. 
  
IQNETSR10, sistema de gestión de 
la responsabilidad social 
 
Es el estándar internacional desarrollado por IQNet que sirve para inte-
grar la gestión de la responsabilidad social en la estrategia de las orga-
nizaciones y para comunicar los logros alcanzados a través de su certifi-
cación. 
Fuente: elaboración propia. 
2.1. El impulso de la Unión Europea 
En el marco de la Unión Europea, la RSE se convierte en política pública comunitaria en julio de 
2001, con la publicación por parte de la Comisión Europea del Libro verde: fomentar un marco europeo 
para la responsabilidad social de las empresas. Con este documento se inaugura el trabajo multilateral e 
interinstitucional sobre responsabilidad social empresarial. El origen de esta iniciativa es la Cumbre de 
Lisboa del año 2000, en la que se establece como objetivo convertir a Europa en una economía compe-
titiva capaz de lograr un crecimiento económico sostenible con una mayor cohesión social. 
Desde entonces, y hasta octubre del año 2011, cuando la Comisión Europea presenta la Estrategia 
Renovada de la Unión Europea sobre Responsabilidad Social de las Empresas, la RSE ha ganado pro-
gresivamente más protagonismo en la agenda de prioridades europeas. Prueba de ello es la Estrategia 
Europa 2020, que recoge el compromiso europeo de establecer un nuevo enfoque en responsabilidad 
social empresarial, y la Resolución del Parlamento Europeo, de 6 de febrero de 2013, sobre responsa-
bilidad social de las empresas: comportamiento responsable y transparente de las empresas y creci-
miento sostenible. Esta estrategia introduce una nueva definición de responsabilidad social empresa-
rial que relaciona la responsabilidad de las empresas con sus impactos en la sociedad. 
El consumidor y las empresas están cada vez más concienciados de sus respectivas responsabilida-
des sociales en calidad de stakeholders del proceso de producción, distribución y venta/consumo. La 
empresa debe obtener beneficios, pero no a cualquier precio, y para ello tendrá que considerar el im-
pacto inmediato y futuro de sus actuaciones.  
La RSE debería expresarse en tres esferas o marcos en los que opera la empresa: económico, social, 
y medioambiental. Estos constituyen la triple bottom line de la operatividad de la organización (Nava-
rro, 2008), una dirección de las operaciones organizativas en las tres esferas mencionadas que debería 
dar como resultado una triple información hacia los distintos stakeholders para su futura evaluación y, 
por tanto, para la mejora continuada de la actuación empresarial. 
La Comisión Europea, a través de la Dirección General de Empleo, Asuntos Sociales e Inclusión, se-
ñala que: “La responsabilidad social de las empresas viene dada por las iniciativas voluntarias de estas, 
más allá de sus obligaciones legales, para lograr objetivos sociales y ambientales en su actividad coti-
diana”. Abarca una serie de ámbitos: Europa 2020 (en particular, nuevas cualificaciones y empleos, 
juventud y desarrollo local); empresa y derechos humanos; información sobre la RSE; y contratación 
pública socialmente responsable. 
La Comisión Europea anima a las empresas a seguir prácticas de empleo justas que respeten los de-
rechos humanos, sobre todo cuando los productos procedan de fuera de la UE. 




2.2. Iniciativas de RSE en la economía española 
En marzo de 2005 se constituyó en España el Foro de Expertos de Responsabilidad Social de las 
Empresas, una iniciativa lanzada por el Ministerio de Trabajo para fomentar el debate y avanzar hacia 
la elaboración de una política pública en la materia. 
En España el interés por la RSE es reciente y sigue la pauta de las experiencias internacionales, tan-
to a nivel institucional como empresarial, ya que la proyección de nuestras empresas en mercados in-
ternacionales obligan a estas a desarrollar principios relacionados con el desarrollo de la Responsabi-
lidad Social de la Empresa. 
El Real Decreto 221/2008, de 15 de febrero, creó el Consejo Estatal de Responsabilidad Social de 
las Empresas, con representación de agentes y organizaciones con interés en el ámbito de la Respon-
sabilidad Social de las Empresas y de las Administraciones públicas. 
Para la Asociación Española de Contabilidad y Administración de Empresas (AECA): 
 
La responsabilidad social corporativa representa el compromiso con la idea de organización como 
conjunto de personas que interactúan en la sociedad, tanto desde el punto de vista de su propia 
composición elemental (suma de individuos sociales) como desde la óptica de miembro integrante 
de un sistema social (empresa ciudadana), caracterizado por su contribución a la sociedad.  
 
En el año 1960, R. Eells introduce por primera vez la expresión “gobierno de la empresa” (corporate 
governance). Ello ocurre en el contexto de su defensa de una corporación socialmente responsable, en-
tendiendo tal gobierno como “la estructura y funcionamiento del sistema político corporativo”. 
El sector público español no es ajeno a una visión diferente en la gestión. En el Cuadro 3 puede ver-
se, a modo de ejemplo, la legislación relacionada con pautas éticas. 
 
 
Cuadro 3. Acciones legislativas y éticas. El caso de España 
− Ley 53/1984, de 26 de diciembre, de incompatibilidades del personal al servicio de las Administraciones Pú-
blicas. 
− Código de buen gobierno de los miembros del Gobierno y de los altos cargos de la Administración General 
del Estado (Orden APU/516/2005, de 3 de marzo). 
− Ley 5/2006, de 10 de abril, de conflictos de intereses de miembros del Gobierno y altos cargos de la Adminis-
tración. 
− Ley 7/2007, de 12 de abril, del estatuto básico del empleado público. 
– Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevención del blanqueo de capitales y de la financiación del terrorismo. 
− Protocolo de actuación frente al acoso laboral en la Administración General del Estado (Resolución de 5 de 
mayo de 2011). 
− Ley 2/2011, de 4 de marzo, de economía sostenible. 
− Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo. Contenido y estructura del informe anual del gobierno corporativo. 
− Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de sociedades de capital para la mejora del go-
bierno corporativo. 
− CNMV, febrero de 2015, aprobación del Nuevo código de buen gobierno de las sociedades cotizadas. 
Fuente: elaboración propia 
2.3. La responsabilidad social empresarial: el caso de Galicia 
La situación del tejido empresarial gallego y su grado de conocimiento del concepto de RSE, el al-
cance de su significado y los obstáculos para su implantación son analizados por Rodríguez, Dopico y 
González (2008). 
El benchmarking en RSE, en el caso de empresas gallegas, es analizado por González, Alén y Rodrí-
guez (2011), a partir de un análisis que propone un indicador homogéneo que evalúa 68 aspectos rela-




cionados con los diferentes stakeholders implicados en la RSE. Los resultados obtenidos para cinco 
sectores empresariales de Galicia muestran las áreas en las que se ha conseguido un mayor avance en 
RSE y aquellas en las que es necesario mejorar. 
La problemática que supone promover la sostenibilidad por medio de responsabilidad social y res-
ponsabilidad pública es abordada por Inglada y Sastre (2016). 
En el ámbito de la Comunidad Autónoma de Galicia, la inquietud por la RSE se remonta al año 2007, 
cuando se firmó el Acuerdo a favor de la Responsabilidad Social Empresarial en Galicia, que establecía 
un conjunto de acciones que llevar a cabo como el impulso a la implantación en las empresas de siste-
mas de gestión, la promoción de los valores de la RSE, la creación del Observatorio RSE de Galicia o la 
habilitación de diferentes líneas de ayuda.  
En el año 2012 la Xunta de Galicia fue una de las primeras Comunidades Autónomas en poner en 
marcha un plan específico de RSE: el Plan estratégico 2012-2014. Se creó en ese año el Grupo de Re-
presentación Empresarial Gallego en materia de RSE (GREG-RSE), con el fin de comunicar y sentar las 
bases de cómo hacer RSE en Galicia. Las iniciativas y trabajos más recientes se basan en la nueva Estra-
tegia de RSE 2017-2020, incluida en la Agenda 20 para el Empleo. En junio de 2017, la Xunta firmó la 
renovación de la colaboración con las 13 grandes empresas gallegas del Grupo. Estas renuevan así el 
compromiso con la Administración autonómica para impulsar la responsabilidad social en el tejido 
empresarial gallego, comunicando y sentando las bases de cómo hacer RSE en Galicia. En la actualidad, 
el Grupo de Representación Empresarial Gallego (GREG) para la RSE está formado por Congalsa, Feira-
co, Gadisa, Grupo Calvo, Grupo Ingapan, Grupo Puentes, Hijos de Rivera, Inditex, Martín Códax, R, Vel-
galsa Eroski, Premium Mix Group y Profand. 
Las grandes empresas gallegas del GREG-RSE funcionan como tutoras de diversas pymes, aseso-
rándolas y acompañándolas en el proceso de implantación de la RSE en la gestión de su negocio. Las 
iniciativas y proyectos más importantes en este ámbito se sintetizan en el Cuadro 4. 
Sin embargo, al margen de estas iniciativas, la RSE es un proceso, por lo general, desconocido en las 
empresas gallegas. Por ello, el papel de la Administración autonómica tendría que orientarse al refor-
zamiento de sistemas que garanticen una gestión ética de las empresas, de modo que los aspectos so-
ciales y medioambientales acompañen a los indicadores económicos y financieros de gestión. 
Lo cierto es que también las universidades y las escuelas de negocios, dentro de sus planes de estu-
dio, han trabajado en el impulso de la RSE y en la capacitación de futuros profesionales en esta mate-
ria. A día de hoy una gran cantidad de universidades poseen este tipo de acciones formativas. En el ca-
so de Galicia, en el seno de la Universidad da Coruña, existe la Cátedra Inditex de Responsabilidad So-
cial, que se proyecta en tres ámbitos de actividad diferenciados; formación, investigación y transferen-
cia, divulgación. La Universidade de Santiago de Compostela imparte un máster en Gestión y Comuni-
cación de la Responsabilidad Social Empresarial, y la Universidade de Vigo ha organizado un máster en 
Administración Integrada de Empresas y RSC.  
3. Metodología 
El modelo propuesto se basa a nivel teórico en la stakeholders theory, que ha adquirido singular 
protagonismo entre los estudios sobre RSE (Freeman, 1984). Como ya se ha dicho, los stakeholders 
son cualquier grupo o individuo que influye o es afectado por la actividad o los objetivos de la empre-
sa. En esta línea, Argandoña (1998) señala que, para proporcionar sentido a la RSE en la empresa, es 
preciso tomar en consideración los intereses de todos los implicados –no solo los propietarios– para 
alcanzar los objetivos de la empresa. En definitiva, el objetivo de las empresas ha de estar en conso-
nancia con lo que cada stakeholder espere recibir. 
Según la hipótesis del impacto social, niveles más altos de RSE conducen a niveles más altos de re-
sultados financieros, porque las políticas de RSE permiten satisfacer a los grupos de interés, lo que 
conduce a mejorar la imagen externa de las empresas, así como las rentabilidades. 




De esta forma, el diseño e implementación de actividades en este campo forma parte de una estra-
tegia orientada a la obtención de beneficios económicos en el marco de unos objetivos empresariales 




Cuadro 4. Iniciativas de la Xunta de Galicia en RSE 
Medidas Contenidos 




  Boletín trimestral FIXA_RSE 
  Banco de Ideas Responsables 
  Redes sociales 
 
Publicación de carácter digital. 
Canal para compartir y promocionar acciones. 
Dinamización de la RSE a través de las redes sociales (Facebook, YouTube, 
Linkedin), newsletter mensual. 
  
Grupo de Representación  
Empresarial Gallego 
Grandes empresas gallegas y Administración, acompañamiento a pymes 
para RSE. 
  
Red Transregional de Impulso  
a la RSE (iniciativa pública  
transregional conformada por  
Galicia, Tenerife, Navarra,  
Extremadura y la región Vale do 
Minho en Portugal) 
Formación de directivos (pymes). 
Iniciativas en turismo y TIC. 
  
Xunta PRO RSE Herramienta de software gratuita, con indicadores propios y también adap-
tada a los estándares de la GRI y del Pacto Mundial.  
Diagnóstico RSC/Sostenibilidad. 
  
Guías RSE Guías específicas de RSE para las empresas de distintos sectores (conserve-
ro, textil, automoción, maderero, TIC, turismo, bodeguero, economía so-
cial). 
  
Ayudas anuales a la RSE Subvenciona la obtención de certificaciones de normas o estándares de 
RSE, elaboración de planes de igualdad y medidas de conciliación laboral. 
  
Enterprise 2020 de Forética Iniciativas basadas en la colaboración 
Administración y universidad fomentan la RSE y el empleo de calidad entre 
la juventud. 
  
Premios RSE Galicia Reconocimiento anual a trabajos en ese ámbito. 
  
Programa Responsabilízate Programa de asesoramiento en RSE. 
Fuente: elaboración propia. 
3.1. Fuentes de información y limitaciones 
La selección de empresas de la muestra de trabajo se ha realizado a través de la base de datos Sis-
tema de Análisis de Balances Ibéricos (SABI), con el criterio de selección top 100 para empresas de los 




siguientes sectores (CNAE 2009): (41) Construcción de edificios, (42) Ingeniería civil, (43) Actividades 
de construcción especializada, y (68) Actividades inmobiliarias. Así, se ha obtenido un listado de las 
cien empresas con sede en Galicia con mayor importe neto de su cifra de ventas.  
Las limitaciones más relevantes se derivan de la falta de informes de sostenibilidad por parte de las 
empresas, que son a día de hoy el principal instrumento para conocer el desempeño no financiero de 
las organizaciones empresariales. Al mismo tiempo, existe abundante literatura que indica que las 
memorias deben tomarse con cierta precaución, pues la información que ofrecen es, por lo general, di-
fícilmente contrastable y, por tanto, está sujeta a posibles desviaciones. El hecho de que las empresas 
tengan incentivos para reflejar sus mejores prácticas en sus memorias de sostenibilidad, y enviar así 
un mensaje a los grupos de interés, pone en jaque la interpretación de los contenidos de esas memo-
rias como un relato fidedigno de las actividades realizadas. El contenido de la memoria de sostenibili-
dad propuesta por la Global Reporting Initiative (GRI) es analizado por Archel (2004). 
Otro de los problemas encontrados en la elaboración de la información empresarial se basa en la 
búsqueda y comparación de la base de datos elaborada y en la medición de la RSE a través de la comu-
nicación no financiera por parte de las empresas seleccionadas. Los indicadores no financieros deben 
ser capaces de medir los impactos de las actividades de la empresa en la sociedad y en el medio am-
biente. Para conseguir estas mediciones se han desarrollado indicadores cualitativos y cuantitativos 
que no son financieros o, en otras palabras, indicadores de resultado económico, social y ambiental 
(véase Strandberg, 2010). 
Por otro lado, en la selección de empresas que componen la muestra no se pueden aplicar los requi-
sitos comparativos necesarios para las compañías como si formaran parte del índice de sostenibilidad 
FTSE4Good, que se lanzó en julio de 2001. Este índice incorpora a empresas cotizadas de todo el mun-
do que cumplan con ciertos requisitos: prácticas de RSE en medio ambiente, relaciones con los accio-
nistas y derechos humanos basados en los principios de inversión responsable. 
A partir de la selección de empresas realizada, se trabaja con variables económicas y financieras re-
lacionadas con información sobre el comportamiento económico, ambiental y social, con prioridad por 
las memorias de sostenibilidad conforme a las directrices de la GRI.  
Con el objetivo de una futura ampliación del trabajo, se definirán una serie de cuestiones priorita-
rias que permitan la elaboración de una lista de comprobación (checklist), como herramienta de ayuda 
que englobe las diferentes dimensiones para completar los datos empíricos que figuran en las empre-
sas seleccionadas y aporten información sobre una gestión responsable con clientes y proveedores. 
3.2. Medición de la responsabilidad social empresarial 
La importancia de la RSE y la falta de publicación de memorias de sostenibilidad en el tipo de em-
presas de la muestra aconsejan construir un índice para la evaluación del desempeño social de una 
empresa. La falta de información a la que se ha aludido en el apartado anterior ha llevado en el presen-
te trabajo a definir dos índices de modo simple, a través de los indicadores de desempeño en el marco 
del modelo GRI. 
El GRI divide los indicadores para evaluar y describir la actuación de la empresa en tres grandes 
ámbitos, que coinciden con la triple línea de actuación de la RSE: social, económico y medioambiental. 
A su vez, hace una distinción entre indicadores centrales e indicadores adicionales. Estos indicadores 
que son en definitiva medidas de actuación, pueden ser cualitativos o cuantitativos, y estos últimos 
puede ser cifras absolutas o ratios. 
En este caso, la construcción de la variable representativa de la RSE se ha construido a partir de la 
información obtenida en el ámbito económico, lo que permite comparar indicadores de actuación de 
diferentes empresas. El desarrollo del modelo se basa en dos teorías: la de grupos de interés o sta-
keholders theory (Freeman, 1984), y la estrategia basada en los recursos y capacidades de la empresa 
o resource-based view (Wernerfelt, 1984). Esta combinación lleva a una estrategia de la empresa basa-
da en los siguientes actores: clientes, proveedores, empleados, accionistas y Administraciones Públi-
cas. 








Cuadro 5. Base para construcción de índices RSE, conforme a impactos GRI 
Indicadores Categoría Aspecto 





Fuente: elaboración propia. 
 
 
La elaboración del índice se ha realizado en dos fases que se describen a continuación, fruto de las 
cuales son los índices RSE1 y RSE2. 
Las variables utilizadas son las siguientes: activo circulante, fondos propios, acreedores comer-
ciales, impuesto sobre sociedades por empleado, gastos de personal, cash flow, EBIT y EBITDA, benefi-
cio por empleado, coste medio por empleado, recursos propios por empleado, capital circulante por 
empleado y total activos por empleado. Estas variables se obtienen de los saldos contables de las em-
presas en el final del último ejercicio disponible en la base de datos financieros y responden a los as-
pectos contemplados en el Cuadro 5. 
Inicialmente, para cada una de estas 13 variables se han ordenado las empresas según los valores 
correspondientes. Se han agrupado de acuerdo con esos valores y se les ha asignado una puntuación    
–entre 1 y 10– a las empresas de cada grupo. El 0 indica que no existe evidencia de un desempeño so-
cial y el 10 significa un desempeño social excelente. A continuación, se ha obtenido la suma de las pun-
tuaciones, entre 0 y 130 puntos, lo que constituye el índice RSE1. 
El método descrito asigna un valor al desempeño social de cada empresa, lo que permite clasificar-
las y compararlas, pero expone la dificultad de su subjetividad, dado que las calificaciones se han otor-
gado según el criterio de los autores. Para obviar este problema, se ha construido un segundo índice 
del modo siguiente: para cada una de las variables se han ordenado las empresas según los valores co-
rrespondientes. Se ha calculado el valor del percentil 90 de la variable y se ha dividido entre este el va-
lor correspondiente a cada empresa, resultando un número entre 0 y 1 para las que están por debajo 
del percentil 90. 
Existen empresas de muy distinto tamaño, lo que proporciona cifras de resultados enormemente 
distintos. Para moderar la influencia de valores de la variable muy superiores a los demás, las empre-
sas situadas por encima del percentil 90 reciben también un valor 1. Así, la suma de estos números pa-
ra las trece variables es el valor del índice RSE2, entre 0 y 13 puntos. 
Una vez obtenidos estos dos índices, para la muestra de cien empresas utilizada, se ha estudiado la 
correlación entre ellos, obteniendo un valor de 0,935, lo que supone una alta correlación lineal. Tam-
bién se ha ajustado una curva de regresión a la nube de puntos de los pares (RSE1, RSE2). Después de 
probar con diferentes modelos paramétricos, el ajuste lineal es el que ha proporcionado el mejor ajus-
te. La relación lineal de RSE1 respecto a RSE2 viene dada por la siguiente ecuación: 
 
RSE1 = 13,983 + 7,217  RSE2 + error                                                                  (1) 
 
El contraste de ajuste de la F (F=679,756) indica que el modelo es significativo (p-valor=0,000) y el 
coeficiente de determinación R2=0,874. 




3.3. Marco teórico del modelo. Análisis 
Una vez que se han construido los dos indicadores de RSE, y comprobado su fuerte correlación, se 
estudia su relación con las variables de desempeño financiero. 
Se han realizado estudios que analizan la influencia de diferentes factores como tamaño, endeu-
damiento, tipos de gastos (I+D+i), intangibles en variables que actúan como moderadoras, y de control 
que ayudan a llegar a mejores conclusiones en la relación entre la RSE y el DF. En este trabajo se han 
seleccionado variables basadas en la contabilidad, y se ha realizado un análisis para las dos medidas de 
rentabilidad: ROA y ROE. La primera permite un análisis comparativo entre empresas sin el condicio-
nante de la estructura financiera y la segunda proporciona una mayor consistencia al análisis realiza-
do. 
Las variables de control seleccionadas, y que se considera que podrían afectar a las diferentes rela-
ciones entre la RSE y el resultado financiero, son las que tradicionalmente se analizan en la mayoría de 
trabajos empíricos y se incluyen como variables moderadoras. Esas variables están relacionadas con 
cuestiones como el tamaño, el riesgo, la solvencia, el apalancamiento o el sector. 
El tamaño se mide como el logaritmo de activos (Griffin y Mahon, 1997). El riesgo que normalmente 
viene determinado por la beta de la compañía (Hillman y Keim, 2001) se analiza, en este caso, a través 
del endeudamiento. Trabajos anteriores han demostrado la existencia de efectos significativos induci-
dos por el sector de actividad (Waddock y Graves, 1997) y por el país (Aguilera y Jackson, 2003). 
La metodología econométrica permite ajustar diferentes modelos teóricos y contrastar qué varia-
bles explicativas tienen una incidencia significativa sobre la variable explicada. La investigación de re-
laciones causales es uno de los principales objetivos científicos, y no se debe olvidar que la econome-
tría en su origen estuvo orientada como una metodología que permitiese contrastar la veracidad de las 
relaciones causales establecidas por la teoría económica. Aunque la aplicación más frecuente de los 
modelos econométricos es la predicción económica, el contraste de las teorías es también importante, 
ya que no solo contribuye a mejorar la capacidad predictiva de los modelos, sino que además permite 
una mejor orientación de la política económica en lo que respecta a la relación entre los medios nece-
sarios y los objetivos que hay que alcanzar, pudiendo contribuir de forma importante a una mayor efi-
cacia de las medidas tendentes a solucionar los diversos problemas económicos. 
Utilizando modelos de regresión lineal múltiple (RLM) se explica el comportamiento de los índices 
de RSE propuestos en el trabajo (RSE1 y RSE2). Para ajustar estos modelos se utilizan datos de empre-
sas de la Comunidad Autónoma de Galicia, obtenidos como se describe en 4.1. Algunas referencias clá-
sicas sobre RLM son las siguientes: Draper y Smith (1981); Judge, Griffits, Hill, Lütkepohl y Lee (1985); 
Pulido (1987); o Vilar (2006). 
3.3.1. Especificación de modelos 
El estudio se realiza con 17 variables (se incluyen los dos índices de RSE), y su objetivo es ajustar 
modelos econométricos que expliquen la relación de los índices de RSE propuestos con los resultados 
económicos de las empresas del sector de la construcción en Galicia. Los análisis estadísticos se han 
realizado con el paquete estadístico SPSS. Para la elaboración del modelo econométrico se utilizan las 
siguientes variables: 
 
− ROE (rentabilidad sobre recursos propios) y ROA (rentabilidad sobre activos totales). 
− Inmovilizaciones intangibles (variable mediadora, vm). 
− Ingresos de explotación (vc). 
− Importe neto cifra de ventas. 
− Activo total (vc). 
− Ln (activo total) (vc). 
− Ratio de solvencia (vc). 




− Coeficiente de solvencia. 
− Apalancamiento. 
− Ratio de liquidez (vc). 
− Fondo de maniobra (vc). 
− Resultados (vc). 
− Ratios autonomía financiación a medio y largo plazo. 
− Fondos propios/total activo. 
− Los índices de RSE, elaborados a partir de los impactos directos: clientes, proveedores, empleados, 
inversores y sector público. 
4. Resultados 
4.1. Análisis de correlaciones 
Se han calculado las correlaciones de los índices de RSE propuestos con las variables incluidas en el 
estudio. En la Tabla 1 se presentan las correlaciones y el p-valor (entre paréntesis) asociado al con-
traste de que la correlación es 0. Se observa que la mayoría de las correlaciones son significativas, con 
=0,05. No son significativas las correlaciones con las variables ROE, ratio solvencia, ratio liquidez, fi-
nanciación a medio y largo y apalancamiento. Las correlaciones más altas se obtienen con las variables 
ingresos, Ln (activo total), fondos propios, cifras de ventas y solvencia. También se observa que las co-
rrelaciones de las variables con RSE1 y RSE2 son parecidas. Esto era de esperar, porque los dos índices 
son medidas de RSE, con alta correlación entre ellas. 
 
 
Tabla 1. Correlaciones de los índices RSE1 y RSE2 con las variables explicativas del estudio 
 RSE1 RSE2  RSE1 RSE2 
RSE2 ,935 (,000)  ROE ,007 (,948) ,007 (,947) 
Ingresos ,455 (,000) ,453 (,000) ROA ,351 (,000) ,189 (,059) 
Inmovil. inmater. ,330 (,004) ,428 (,000) Ratio solvencia -,074 (,463) -,034 (,736) 
Ln (activo total) ,513 (,000) ,525 (,000) Ratio liquidez ,185 (,065) ,180 (,073) 
Fondos propios ,433 (,000) ,338 (,001) Financ. med. larg. ,087 (,403) ,053 (,610) 
Fondos maniobra ,207 (,039) ,268 (,007) Resultados ,231 (,021) ,129 (,201) 
Cifra ventas ,463 (,000) ,454 (,000) Apalancamiento -,126 (,212) -,127 (,207) 
Solvencia ,433 (,000) ,337 (,001)    
Fuente: elaboración propia. 
4.2. Ajuste de un modelo de regresión que explique RSE1 
Utilizando RLM, se ha ajustado un modelo que explicase el índice RSE1 empleando como explicati-
vas las variables indicadas en el apartado 4.3. Para seleccionar las variables que entran en el modelo se 
ha utilizado el método de regresión “paso a paso” (stepwise). Se obtiene el siguiente modelo:  
 
 RSE1 = -57,564 + 8,787 Ln (activo total ) + 0,442 ROA + 0,163 solvencia 
  -0,477 ratio solvencia + 0,036 ROE + error                                                                     (2) 
 
El ajuste es razonablemente bueno; tiene un R2 corregido de 0,666 y una correlación múltiple de 
0,826. El contraste de la F proporciona un estadístico de contraste de 40,403 y un p-valor=0,000, que 
muestra la clara significatividad del modelo. Un análisis de residuos del modelo confirma la bondad del 
ajuste.  




Los coeficientes del modelo ajustado se presentan en la Tabla 2. Se observa que las cinco explicati-
vas que entran en el modelo son significativas, y la que tiene una mayor influencia es Ln (activo total). 
 
 
Tabla 2. Coeficientes y estadísticos del modelo ajustado. Respuesta RSE1 
 Coeficientes 
no estandarizados 
 Coeficientes  
tipificados 
t Sig. 
B Error típ.  Beta 
(Constante) -57,564 8,121   -7,088 0,000 
Ln (activo total) 8,787 0,748  0,725 11,745 0,000 
ROA 0,442 0,082  0,396 5,424 0,000 
Solvencia 0,163 0,038  0,308 4,317 0,000 
ROE 0,036 0,015  0,150 2,502 0,014 
Ratio solvencia -0,477 0,196  -0,143 -2,436 0,017 
 Fuente: elaboración propia. 
4.3. Ajuste de un modelo de regresión que explique RSE2 
Se hace un estudio similar al realizado en el apartado anterior. En este caso, la respuesta es el índice 
RSE2 y la regresión stepwise ajusta el siguiente modelo: 
 
RSE2 = -10,257 + 1,246 Ln (activo total ) + 0,020 solvencia + 0,038 ROA 
 + 0,005 ROE + error                                                                                                                 (3) 
 
Las medidas de bondad de ajuste son las siguientes: el R2 corregido es de 0,670 y la correlación 
múltiple 0,827. El contraste de la F proporciona un estadístico de 51,205 y un p-valor de 0,000, que 
muestra que el modelo es significativo.  
Los coeficientes del modelo ajustado se presentan en la Tabla 3. En este caso, el modelo tiene solo 
cuatro explicativas, las mismas que en el modelo anterior, pero no entra en el modelo la variable ratio 
solvencia. Las cuatro explicativas son claramente significativas, y la que tiene una mayor influencia es 
Ln (activo total). 
 
 
Tabla 3. Coeficientes y estadísticos del modelo ajustado. Respuesta RSE2 
 Coeficientes 
no estandarizados 
 Coeficientes  
tipificados 
t Sig. 
B Error típ.  Beta 
(Constante) -10,257 1,045   -9,819 0,000 
Ln (activo total) 1,246 0,096  0,793 13,009 0,000 
Solvencia 0,020 0,005  0,294 4,153 0,000 
ROA 0,038 0,010  0,261 3,605 0,000 
ROE 0,005 0,002  0,160 2,691 0,008 
(Constante) -10,257 1,045  0,793 -9,819 0,000 
Fuente: elaboración propia. 
 





El concepto de RSE está sometido de forma permanente a una continua evolución. Las iniciativas de 
RSE tienen que integrarse en la gestión de la empresa de forma particular, y en el ámbito de los nego-
cios, en general. Constituyen un factor estratégico y aportan una ventaja competitiva a las empresas. 
La relación entre aspectos sociales y financieros en las empresas es un tema de actualidad que mo-
tiva el interés de empresas e investigadores, pero que no alcanza un consenso desde el punto de vista 
académico sobre la vinculación entre ambas variables. 
La planificación estratégica no puede contemplar solamente a los accionistas (sharehoders), y se 
impone la teoría de los stakeholders, en la que el objetivo básico de la gestión se orienta hacia los gru-
pos de interés. 
El grado de conocimiento e implantación de sistemas de gestión en las empresas gallegas no está 
correlacionado con el esfuerzo e iniciativas de la Administración autonómica ni con el apoyo de las 
universidades gallegas. Es necesario que las empresas reflexionen sobre una visión estratégica que in-
cluya objetivos sociales. 
El modelo econométrico desarrollado y las estimaciones realizadas, utilizando las 100 empresas del 
sector de construcción con mayor facturación en Galicia, muestran un efecto positivo de la RSE sobre 
los indicadores financieros. Por tanto, se cumple la hipótesis de impacto social. 
Se han ajustado dos modelos de RLM que explican los índices RSE1 y RSE2 [ecuaciones (2) y (3)]. Se 
observa que el tamaño de las empresas, ROA y ROE, así como los indicadores de solvencia, explican la 
responsabilidad social de las empresas gallegas en el sector de la construcción. 
El tamaño se asocia de forma positiva con el desempeño social debido a la mayor exposición de las 
grandes empresas a la opinión pública y a su mayor impacto en la vida socioeconómica de los lugares 
donde desarrolla su actividad. Si las empresas crecen y manejan mayor volumen de recursos, respon-
den de forma más eficaz a las exigencias de los grupos de interés. Indudablemente, existirán argumen-
tos relacionados con las economías de escala sobre las rentabilidades y las ventajas para optimizar un 
menor coste financiero. 
Los indicadores de solvencia y su relación con la RSE nos muestran un escenario de tranquilidad en 
la planificación financiera y el cumplimiento de objetivos, lo que sin duda permitirá destinar un mayor 
volumen de recursos a iniciativas de RSE. 
El nivel de riesgo medido a través del endeudamiento también puede afectar al resultado empresa-
rial. En este caso, una visión positiva implicaría una reducción de conflictos en la gestión entre propie-
tarios y gestores. Debido al apalancamiento financiero del sector, es posible la argumentación negativa 
de obtención de fondos ajenos y su eficacia social en términos de rentabilidad. 
La elaboración de los índices de RSE, a partir de variables financieras vinculadas a los impactos 
económicos, permitirá desarrollar en futuros trabajos su incorporación a la gestión estratégica en el 
campo de las pequeñas y medianas empresas de cualquier sector. El objetivo final será el de fomentar 
actitudes de cooperación de los distintos grupos de interés de la empresa y adoptar un enfoque de op-
timización de la rentabilidad empresarial a largo plazo, a través de modelos sencillos que penalicen 
comportamientos socialmente no deseables en la actividad empresarial. 
Anexo 1. Responsabilidad social de la empresa 
La empresa es hoy en día una de las instituciones sociales con mayor influencia en el sistema económico y  
social, tanto de forma positiva como negativa. Puede ser motor de cambio y progreso y contribuye a la reduc-   
ción de la pobreza por diferentes vías. El mayor protagonismo y poder que ha alcanzado implica necesariamen- 
te una mayor responsabilidad sobre el estado actual y el futuro del sistema social en el que desarrolla su activi-
dad. 
El sector de la construcción es uno de los principales motores económicos de España y también de Galicia, de-
sempeñando un papel muy importante tanto en volumen económico de negocio como en empleo generado. Sin 
embargo, por su propia actividad, las empresas del sector se ven expuestas a una serie de riesgos que, mal ges-




tionados, pueden causar un impacto muy negativo en su desarrollo empresarial por el elevado efecto de empuje 
o multiplicador y por el efecto de arrastre.  
Las malas prácticas profesionales –corrupción, abusos urbanísticos en zonas naturales, especulación con la 
vivienda y el suelo, entre otras– generan un gran impacto social que impulsa demandas éticas cada vez mayores 
sobre el sector de la construcción. Hay que tener en cuenta que en esta actividad intervienen numerosos agentes 
en sus distintos aspectos: desde la promoción, financiación y comercialización hasta la producción, incluida la 
parte técnica de elaboración de proyectos y dirección de obra, los controles de calidad y seguridad y el suminis-
tro de materiales. Esto se traduce en un alto volumen de actividad y empleo, con participación del sector público 
y privado. El peso de la construcción en los últimos treinta años, atendiendo a las cifras de la Contabilidad Nacio-
nal, se ha situado entre el 7% y el 10% del Valor Añadido Bruto (VAB) total, el 60% de la formación bruta de ca-
pital fijo, y entre el 7% y el 13% del empleo. 
En el contexto actual de incertidumbre y de cambios profundos en el tejido empresarial, en el marco competi-
tivo y en las políticas macroeconómicas, la capacidad de las empresas para tomar buenas decisiones depende en 
gran medida del nivel de identificación y gestión de riesgos de negocio a través de sus sistemas de control inter-
no, de la capacidad de sus directivos y de la aplicación estricta de un buen gobierno corporativo. 
Gobiernos, agentes económicos y sociales, medios de comunicación y la sociedad en general tienen que exigir 
más transparencia en la información económica y financiera de las empresas y estar pendientes de las conse-
cuencias sociales de sus actividades. En este sentido, la RSE tendría que convertirse en una palanca de gestión 
imprescindible para los directivos. Es cierto que muchas empresas han realizado esfuerzos importantes en esta 
dirección, mejorando las consecuencias y los impactos medioambientales y sociales de sus actividades, pero es-
tos esfuerzos deben extenderse a la mayoría de las empresas del tejido productivo, sin confrontación entre ellas 
y los agentes sociales (Porter, 2008). 
La prolongada etapa recesiva que ha atravesado nuestra economía ha supuesto una destrucción importante 
del tejido productivo, especialmente de las pymes, mayor que en otros países de nuestro entorno. Debido a la 
importancia de este tipo de empresas, es necesaria una revisión de los aspectos que afectan a la capacidad de 
crecimiento empresarial para hacer frente a los cambios de ciclo económico: nivel de financiación adecuado, 
marco fiscal y laboral, innovación, sistema educativo, mayor equilibrio entre los retornos financieros y el impac-
to social, etc. Para desarrollar un negocio rentable que sea compatible con una misión social es crucial que la fir-
ma tenga indicadores claros de cómo medir ese impacto y revisiones vinculantes y periódicas de los avances 
conseguidos. 
Aunque el debate sobre la responsabilidad social de la empresa tiene su origen a principios de los años seten-
ta, el interés por esta adquirió importancia a finales de la década de los años noventa del siglo pasado, a raíz de la 
crisis de credibilidad de grandes empresas que no respondían a las exigencias mínimas de comportamiento ético 
y responsable. Las crisis financieras y la burbuja tecnológica impulsan nuevos enfoques y propuestas de gestión. 
Ello hace que desde diferentes organismos internacionales se estimule el desarrollo de estándares, códigos de 
conducta y otras acciones de desarrollo que permitan el desarrollo de prácticas empresariales más éticas y 
transparentes. 
Es posible que la RSE, desde el punto de vista de la gestión empresarial, atraviese un punto de inflexión, como 
consecuencia del impacto de la crisis económica, lo que pone al descubierto cuáles son las compañías que la han 
utilizado como un simple instrumento publicitario. 
Anexo 2. Diferentes enfoques 
El concepto de RSE se puede contemplar desde una perspectiva social, económica, empresarial o política. Ha 
sido analizado tanto desde el ámbito empresarial como desde el académico. Presenta varias dimensiones y está 
sometido de forma permanente a una continua evolución. Es esta multiplicidad de ámbitos lo que provoca cierta 
falta de consenso sobre la definición exacta del concepto de RSE. 
Bowen (1953), Campbell (2007), Carroll (1979), Freeman (1984), Friedman (1970) o Preston y O’Bannon 
(1997) son algunos de los autores que han contribuido a la formulación de teorías sobre RSE.  
El análisis de Garriga y Melé (2004) muestra un amplio abanico de teorías y enfoques, todos ellos controver-
tidos, complejos y poco definidos, que clasifica para intentar arrojar luz sobre esta área de estudio. Como punto 
de partida asume la hipótesis de que las teorías y enfoques de RSE más importantes presentan cuatro dimen-
siones relacionadas con los beneficios, la actuación política, las demandas sociales y los valores éticos. Esta hi-
pótesis permite sistematizar las teorías de RSE en cuatro grupos: instrumentales, políticas, integradoras, y éti-
cas. Apoyan esta visión Hart (1995), Linz (1996), Porter y Kramer (2002) o Prahalad y Hammond (2002). 




Carneiro (2004) analiza la RSE específicamente en su vertiente interna, tanto su concepto y características 
como sus orígenes y sus derivadas; contempla, en definitiva, una serie de consecuencias de los actuales cambios 
que experimenta la sociedad. 
Valor, Kreisler y De la Cuesta (2003) definen el concepto de RSE como el conjunto de obligaciones y compro-
misos (legales y éticos, nacionales e internacionales) con los grupos de interés, derivados de los impactos que la 
actividad y las operaciones de las organizaciones producen en los ámbitos social, laboral, medioambiental y de 
los derechos humanos. 
El análisis de Toro (2006) considera la RSE desde el punto de vista estratégico: tras hacer una revisión de la 
literatura académica, coincide con un sector de esta que la destaca como instrumento que puede crear valor adi-
cional en la empresa. 
La RSE es analizada desde la teoría económica por Calveras y Ganuza (2008). Estos autores destacan que la 
motivación empresarial para adoptar políticas en este ámbito se origina con una demanda de mercado, lo que no 
está en contradicción con la rentabilidad empresarial, más bien todo lo contrario. 
Se observa que el término “gobierno corporativo” es utilizado de dos maneras distintas. En países anglosa-
jones como Estados Unidos y el Reino Unido, el gobierno corporativo implica que las empresas buscan los intere-
ses de los accionistas. En otros países, como Japón, Alemania y Francia, se trata de perseguir los intereses de to-
das las partes implicadas, incluidos empleados, clientes y accionistas (Allen y Gale, 2002). 
Parece evidente que conceptos como gobierno corporativo, buen gobierno o RSE están mezclados y se pres-
tan a confusión. El gobierno corporativo nace al amparo de la teoría de la agencia, en la que las sociedades que 
cotizan se configuran en torno a relaciones diversas: propietarios, directivos, etc. El objetivo sería canalizar de 
forma adecuada esas relaciones en el ámbito de la gestión empresarial con el fin de alcanzar los objetivos fijados. 
Hay que tener en cuenta que los códigos de buen gobierno han centrado su razón de ser en el establecimiento de 
un marco de relaciones dirigida a la optimización de beneficios para propietarios a través de la dirección y con-
trol de las empresas. 
En este sentido, la responsabilidad social se presenta como un modelo diferente a través, teóricamente, de   
un sistema de gestión empresarial que reconoce a la empresa con sus relaciones internas, pero que incorpora a 
ese entramado a todos aquellos grupos de interés que participan y desean una evolución positiva de aquella.     
En este caso, empleados, clientes, competidores, proveedores y sociedad de ámbito local y general. Según Lizca-
no (2006), el buen gobierno genera necesariamente responsabilidad social y esta, a su vez, genera buen gobier-
no. 
La falta de control y regulación a nivel global y la creciente tendencia a la publicación de informes no finan-
cieros por parte de las empresas han propiciado acciones e iniciativas destinadas a lograr una información cohe-
rente, ordenada y lo más completa posible. Algunas organizaciones empresariales, nacionales e internacionales, 
facilitan a sus asociados herramientas más o menos complejas para trasladar los principios y políticas de RSE a 
procedimientos y procesos concretos y manejables. Hay que tener en cuenta que la determinación de la respon-
sabilidad social de una empresa se logra por medio de procesos de auditoría basados en la calidad, con dos nive-
les diferenciados: la normalización (difusión y aplicación de normas vinculadas a la RSE) y la certificación a tra-
vés de un agente externo que ofrezca garantía (social rating). 
En esta dirección, asociaciones, foros y grupos de interés han elaborado normas y recomendaciones para la 
redacción de esos informes, lo que ha derivado hacia iniciativas internacionales: el Global Reporting Initiative 
(GRI), el sistema de AENOR. RSE 165010 Sistema de Gestión de la Responsabilidad Social de las Empresas, la Cer-
tificación SA 8000, la Guía en Responsabilidad Social ISO 26000, el Pacto Mundial, Forética, el World Business 
Council for Sustainable Development (WBCSD) y los Principios de la OCDE sobre gobierno corporativo (2004). 
Los códigos internacionales de conducta y la competitividad global son analizados por Melé (1996), que describe 
sus posibilidades y limitaciones. 
Los inversores socialmente responsables también pueden tomar como referencia, a la hora de seleccionar su 
inversión, los índices éticos o sostenibles. Se trata de índices selectivos que solo incorporan valores cotizados 
que acreditan determinadas prácticas en materia de RSE. Algunos de estos índices son Dow Jones Sustainability 
Index, Domini Social Index, FTSE4Good Index y Ethical Investment Research Service (EIRIS), con especial interés 
en medio ambiente, relaciones con los accionistas y derechos humanos. EIRIS es una organización fundada por 
entidades religiosas y caritativas para investigar las políticas sociales, éticas y medioambientales de las empresas 
y sus avances.  
El índice socialmente responsable de la bolsa de Londres –FTSE4Good– engloba los índices regionales 
FTSE4Good USA, FTSE4Good Europe, FTSE4Good Japan y, finalmente, la versión FTSE4Good Global, para empre-
sas de todo el mundo. Estos índices pretenden “responder al creciente interés que ha suscitado la inversión so-
cialmente responsable en todo el mundo”, tal y como explica la entidad bursátil londinense. 




Anexo 3. Marco teórico de la relación entre RSE y resultados empresariales 
La relación entre aspectos sociales y financieros en las empresas es un tema de actualidad que motiva el in-
terés de empresas e investigadores, pero no se ha alcanzado un consenso desde el punto de vista académico so-
bre la vinculación entre ambas variables.  
La investigación empírica en el marco de la ética empresarial lleva mucho tiempo centrada en la comproba-
ción de la existencia de una relación positiva entre la RSE y el desempeño financiero (DF). El interés se inició con 
el trabajo de Moskowitz (1972). Gómez (2008) ofrece un mapa de posibles relaciones entre RSE y el performance 
financiero. Sistematiza, además, la evidencia empírica sobre estas relaciones a nivel internacional y concluye que, 
desde el comienzo del siglo XXI, existe una clara vinculación entre RSE y DF. 
En esa dirección, parece existir suficiente evidencia que sustenta el efecto positivo de la RSE en el resultado 
empresarial; sin embargo, todavía no está resuelta la cuestión respecto de la dirección de la causalidad. 
Los estudios –teóricos y empíricos– de la conexión entre RSE y el DF se basan tanto en argumentos relaciona-
dos con la gestión estratégica de las empresas como en aspectos sociales. Las teorías más ampliamente aceptadas 
en lo que se refiere a la secuencia causal y al signo de la relación entre la RSE y el resultado financiero se encuen-
tran en el trabajo de Preston y O’Bannon (1997), que tratan de explicar todas las posibles relaciones causales, así 
como su carácter positivo o negativo. 
La RSE es un concepto muy amplio y no se comporta de forma similar en todos los sectores e industrias; así, 
mientras que la influencia que el DF pudiera tener sobre comportamientos sociales estaría explicada por la hipó-
tesis de la escasez de recursos (Waddock y Graves, 1997) y por la hipótesis del oportunismo de los directivos 
(Williamson, 1965), los posibles efectos de las acciones de la RSC realizadas sobre el DF se fundamentarían en la 
hipótesis del impacto social (Freeman, 1984) y la hipótesis del trade-off (Friedman, 1970). A pesar de la falta de 
consenso y de las dificultades de evaluación cuantitativa, la mayoría de las investigaciones realizadas sobre re-
sultados financieros y sociales de la empresa sostienen que, como mínimo, una política de gestión con criterios 
RSE no conduce a unos bajos resultados financieros, y apuntan una relación positiva entre ambos resultados 
(Feldman, Soyka y Ameer, 1997; Repetto y Dustin, 2000).  
En el marco de estas investigaciones, son significativas las aportaciones realizadas por Roman, Hayibor y Agle 
(1999), quienes, con base en el trabajo de Agle y Campbell (1999), investigan sobre la relación entre resultados 
sociales y financieros. La mayoría de los resultados obtenidos confirman la existencia de una relación positiva 
entre los resultados sociales y financieros, y refuerzan la argumentación de que la implantación de políticas res-
ponsables a nivel social, no implican disminución de resultados financieros.  
La investigación desarrollada por Simpson y Kohers (2002), usando datos del sector bancario, analiza la rela-
ción entre la RSE y los resultados financieros, y confirman que existe una relación positiva, pero no obtienen 
conclusiones definitivas sobre el grado de causalidad entre ambas variables. Adicionalmente, numerosas investi-
gaciones consideran que existen sinergias entre ambas variables –positivas o negativas–, y que la relación tiene 
un carácter bidimensional. 
La teoría de los grupos de interés es una de las bases del modelo actual de la RSE y define lo que sería          
una empresa sostenible. Su argumento fundamental radica en que la capacidad de la empresa para generar ri-
queza sostenible en el tiempo está condicionada por sus relaciones con los grupos de interés. En este marco la 
empresa se define como una organización formada para crear riqueza para los múltiples colectivos que la com-
ponen. 
 Los análisis cuantitativos se construyen fundamentalmente con base en dos metodologías diferentes. Una de 
ellas valora el impacto de las buenas o malas políticas de RSE en el precio de las acciones de las empresas (estu-
dios a corto plazo-limitaciones temporales), y por medio de análisis multivariantes examina las vinculaciones de 
distintas medidas de las variables RSE y DF. La otra metodología analiza también la influencia de factores media-
dores y/o moderadores potenciales como el tamaño de la empresa, el riesgo, los gastos de I+D+i, los intangibles, 
etc. 
Por lo que respecta a la medición del desempeño financiero, los estudios empíricos realizados sobre la rela-
ción entre RSE y DF han utilizado diversas medidas para cuantificar este último: 
 
- Medidas basadas en el mercado. Los accionistas son el principal grupo de interés. 
- Medidas basadas en la contabilidad. Las más apoyadas por la literatura en este caso son la rentabilidad sobre 
activos o económica (ROA) y la rentabilidad financiera (ROE). Representan la gestión de la empresa y su efi-
ciencia. 
- Medidas basadas en la percepción de los directivos. Visión subjetiva del desempeño financiero. 
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